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Політика банків стосовно залучення коштів населення, 
різноманітності умов вкладення коштів до банку має враховувати 
потреби всіх соціальних верств та вікових категорій населення. 
Окремі  банки  в  Україні  запровадили  пенсійні  рахунки  і 
намагаються  залучити  на  них  кошти  населення,  пропонуючи 
спеціальні  системи  захисту  від  інфляції.  Проте  цей  процес 
потребує законодавчого врегулювання. Тому на сьогодні 
важливо прискорити проведення пенсійної реформи та створити 
законодавче   поле   щодо   пенсійних   заощаджень   громадян   у 
банківській системі. 
У   світовій   практиці   на   сьогодні   депозитний   сертифікат 
широко  використовується  не  лише  як  інструмент  залучення 
вкладів,  а  і  як  фінансовий  інструмент  на  вторинному  ринку. 
Однак у зв’язку з нестабільністю функціонування та 
нерозвинутістю  фінансового  ринку  використання  депозитних 
сертифікатів в Україні є недостатньо поширеним. 
Нинішня науково-практична конференція має на меті 
розглянути  широкий  спектр  окреслених  проблем  і  визначити 
шляхи  підвищення  ролі  грошових   заощаджень  населення  в 
розбудові економіки України. На наш погляд, серйозної уваги 
заслуговують питання аналізу як економічних чинників 
формування заощаджень громадян, так і організаційно-правових, 
що створюють умови для залучення коштів та зміцнення довіри 
населення до банківської системи. 
Маємо надію, що наслідком сьогоднішньої роботи 
конференції стануть конкретні рекомендації як для 
Національного банку України, так і для уряду щодо створення 
сприятливого економічного та правового середовища для 
мобілізації заощаджень громадян до банківської системи з метою 
покращання інвестиційного процесу в нашій державі. 
 
 
М. І. Савлук Українська фінансово-банківська школа при КНЕУ, м. Київ 
 ГРОШОВІ ЗАОЩАДЖЕННЯ НАСЕЛЕННЯ ЯК РЕСУРС ФІНАНСОВОГО РИНКУ 
 У сучасних умовах України зростання заощаджень населення 
набуває надзвичайно важливого значення — економічного, 
фінансового,  соціального  і  навіть  політичного.  Малі  обсяги 
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заощаджень та низькі темпи їх збільшення є сьогодні головним 
гальмом розвитку фінансового ринку й економічного зростання 
взагалі. 
Економічне значення заощаджень полягає в тому, що 
доступна    для    кожного    працівника    можливість    створити 
заощадження,   надійно   зберегти   їх   і   вільно,   без   будь-яких 
додаткових    зусиль    (блату,    черг    тощо)    використати    для 
задоволення назрілих потреб дає потужні додаткові стимули до 
праці,  до  підвищення  її  продуктивності,  професійної  якості. 
Якраз низька продуктивність праці та втрата високопрофесійної 
робочої   сили   в   Україні   є   сьогодні   гальмом   економічного 
зростання.  І   змінити  цю   ситуацію   на   краще   без  істотного 
вдосконалення  механізму  заощаджень  не  вдається.  Адже  якщо 
будь-яка  сім’я  і  зможе  зекономити  частину  доходів,  то  це  ще 
півсправи. Зберегти їх і перетворити у заощадження — ще важче. 
На  них  чатує  інфляція  (210%  за  останні  5  років),  банкрутство 
банків, «кидки» інших фінансово-кредитних структур, податкові 
органи    тощо.    Спокійніше    жити    без    заощаджень,    менше 
працювати, добре відпочивати і берегти «нерви», або ж сховати 
запас грошей «у тінь» чи вивезти за кордон. У всіх цих випадках 
утрачає економіка, оскільки падає стимулююча роль грошей, хоч, 
можливо, виграє окреме сімейне господарство. 
Фінансове значення зростання заощаджень полягає в тому, що 
вони   формують   основне   джерело   надходження   коштів   на 
фінансовий     ринок     країни.     За     рахунок     цих     коштів 
задовольняються: 
1) чисті потреби реального сектора (підприємств) в інвестиціях; 
2) покривається  дефіцит  державного  бюджету,  а  дехто  з 
економістів уважає, що й дефіцит платіжного балансу. 
Наведу такий приклад. У 1989 р. домашні господарства США 
розмістили на фінансовому ринку заощадження на 198,0 млрд дол. З них 30% (59,4 млрд дол.) були використані на кредитування 
самого населення, а решти (70% 140 млрд дол.) вистачило, щоб повністю задовольнити чисті потреби у фінансових ресурсах усіх 
підприємств та федерального уряду, а також значну частину 
потреб місцевих     органів     влади.     Отже,     заощадження 
американських сімей і є вирішальним джерелом нормального 
забезпечення ресурсами фінансового ринку та всієї економіки 
США. 
Зовсім   інша   картина в   Україні.   У   1999   р.,   за   який 
опубліковані національні рахунки, чисті заощадження сімейних 
господарств    становили    1,1    млрд    грн.    За    таких    обсягів 
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заощаджень говорити про забезпечення ресурсами фінансового 
ринку, про прискорений його розвиток, про забезпечення 
інвестиціями потреб розширеного відтворення не доводиться. 
Адже це менше 1% від обсягу ВВП за цей рік, коли лише збитки 
підприємств (від’ємні заощадження) становили понад 6 млрд грн, 
а дефіцит державного бюджету — 1,5 млрд грн. Ось чому наш 
реальний сектор залишився без обігових коштів, без інвестицій, 
недокредитований банками і не може запозичити кошти через 
фондовий ринок. 
Соціальне значення зростання заощаджень полягає в тому, що 
воно: 
1) приносить населенню додатковий дохід, який не 
оподатковується,    захищає    заощадження    від    інфляційного 
знецінення, сприяє підвищенню життєвого рівня населення; 
2) забезпечує страхову захищеність сімейних господарств від 
різних  несприятливих  явищ  та  подій,  які  потребують  значних 
разових витрат: стихійні лиха, аварії, пожежі, хвороби, смерть 
членів сім’ї тощо; 
3) підвищує якість задоволення потреб населення, оскільки за 
період    зберігання    грошей    у    заощадженнях    (відкладення 
споживання) з’являються нові товари та послуги, вищої якості та 
зручніші у використанні тощо. 
Політичне значення зростання заощаджень полягає в тому, що 
воно   сприяє   формуванню   середнього   класу   в   суспільстві, 
зміцненню його фінансової незалежності, його зацікавленості в 
демократизації   суспільного   життя,   у   проведенні   стабільної, 
прогнозованої  економічної,  фіскально-бюджетної  і  монетарної 
політики, без чого зберегти заощадження просто неможливо. 
Тепер розглянемо питання, чому в Україні така низька роль 
заощаджень  населення  у  забезпеченні  економіки  фінансовими 
ресурсами. 
Насамперед  слід  відзначити  розрив  процесу  заощадження, 
який  стався  в  1992—1995  рр.  у  зв’язку  з  виходом  України  зі 
складу   СРСР   та   гіперінфляцією,   яка   повністю   знецінила 
заощадження,  що  були  сформовані  станом  на  1  січня  1992  р. 
Населення України з 1992 р. розпочало формувати заощадження, 
власне, з «нуля», на «пустому місці», і ховало їх переважно в 
долари. Лише з вересня 1996 р. почали формуватися гривневі 
заощадження. Проте за такий короткий строк (1997—2001 рр.) 
неможливо  було  накопичити  обсяги  заощаджень,  достатні  для 
задоволення потреб економіки, яка виходить із затяжної кризи. 
Утрати попередніх заощаджень — це не тільки збитки окремих 
громадян, а й утрати економіки в цілому, утрати фінансового 
ринку, який не дочекався цих коштів. А мова йде про суми, 
еквівалентні більше ніж 100 млрд сучасних гривень. Це дуже 
складна проблема, яку країні ще прийдеться вирішувати. А 
сьогодні маємо велику «пробоїну» в ощадній справі, яка відчутно 
гальмує формування інвестиційних ресурсів в Україні. 
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Проте і в самому процесі формування заощаджень населення є 
істотні чинники, що його гальмують. З’ясовуючи це, розглянемо 
схему № 1. 
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Схема 1. Формування та розміщеня  грошових заощаджень населення 
 
Уже на стадії формування валових грошових доходів населення 
діє два негативні чинники, що гальмують зростання заощаджень: 
1. Значна частина населення (понад 60%) одержує доходи на 
рівні прожиткового мінімуму і взагалі позбавлена можливості 
заощаджувати. 
2. Інша частина населення, яка має більші доходи, вимушена 
сплачувати великі обсяги податків та обов’язкових зборів, що 
відчутно послаблює їх здатність до заощадження. 
На стадії використання чистих грошових доходів на 
заощадження впливають рівень інфляції та фізичні обсяги 
споживання. Інфляція в Україні все ще поглинає велику частину 
чистих доходів (за 1997—2001 рр. споживчі ціни зросли в 2,1 
раза),   істотно   гальмуючи   формування   заощаджень.   Фізичні 
обсяги споживання в більшості населення України, як і обсяги 
12 
чистих грошових доходів, настільки малі, що безнадійно шукати 
тут резерви для збільшення заощаджень. У решти населення, що 
не всі чисті доходи витрачає на споживання, звичайно, є випадки 
надмірних споживчих витрат, про які можна говорити як про 
резерви для можливого зростання заощаджень, особливо в 
найзабезпеченішої групи населення. 
Перевищення чистих доходів населення над споживчими 
витратами створює резерв вільних коштів, з якого зрештою і 
створюються заощадження населення, що надходять на 
фінансовий ринок. Проте і на цьому етапі спостерігаються значні 
відволікання коштів, унаслідок чого вони не стають 
заощадженнями, або ж не надходять на фінансовий ринок, якщо 
й стали такими. 
По-перше,  частина  зазначеного  резерву  спрямовується  на 
збільшення  поточної  каси,  яка  обслуговує  сферу  обігу,  і  не 
потрапляє на фінансовий ринок. Таке відволікання коштів має 
переважно об’єктивний характер, і зменшити його неможливо. 
Проте  не  виключено,  що  поточна  каса  може  завищуватися  у 
зв’язку   з   обслуговуванням   тіньового   обороту,   підвищенням 
темпів інфляції. 
По-друге, частина резерву спрямовується сімейними 
господарствами безпосередньо у власний бізнес, не набуваючи 
форми  заощаджень  і  не  надходячи  на  фінансовий  ринок.  Це 
переважно грошові резерви домогосподарств, які працюють на 
засадах  сімейного  бізнесу,  використовуючи  для  цього  свої  не 
спожиті чисті доходи. У зв’язку з повільним розвитком в Україні 
малого  і  середнього  бізнесу  подібне  відволікання  коштів  від 
заощаджень не є надмірним, і будь-яке його скорочення заради 
розширення фінансового ринку є недоцільним. 
По-третє, значна частина вільного резерву відволікається на 
формування  заощаджень  у  доларах.  Це  чи  не  найвідчутніші 
втрати    заощаджень    протягом    усього    їх    формування    і 
використання.   За   експертними   оцінками,   тільки   готівкові 
доларові  запаси,  номіновані  в  гривню  за  офіційним  курсом, 
значно перевищують усю масу національних грошей за агрегатом 
М3, що є в обороті. Звідси можна зробити висновок, що доларові 
заощадження  значно  більші  ніж  гривневі.  Тому  є  підстави 
стверджувати,   що   до   фінансового   ринку   доходить   менше 
половини  грошових  заощаджень  населення  України,  а  більше 
половини  опиняється  в  т.  з.  «доларовій  пастці».  Доларизовані 
заощадження  проходять  повз  український  фінансовий  ринок, 
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сферу обігу, а отже, повз реальний сектор нашої економіки. Хто 
ж від такої ситуації виграє, кому вона вигідна? 
Передусім вона йде на користь економіці США, які емітують 
доларову масу, що осіла в населення України. У цьому обсязі в 
економіку США влилися чи ще ввіллються реальні цінності 
(товари, послуги чи кваліфікована робоча сила) з України. Ми 
прокредитували економіку США на мільярди доларів, а потім 
випрошуємо в них кредити на мільйони доларів. 
По-друге,   виграли   економіки   тих   країн,   у   банках   яких 
українські громадяни розмістили частину своїх доларових запасів. 
А вони теж значно багатші за Україну! 
По-третє,  виграли  ті  українські  домашні  господарства,  які 
сховали в доларову «пастку» свої заощадження, оскільки вони 
зберегли їх від інфляційного знецінення, хоча сьогодні нависла 
загроза  знецінення  і  над  доларом.  І  якщо  курс  долара  теж 
знизиться, то величезних збитків зазнає і ця група українського 
населення.   Не   залишиться   жодного   аргументу   на   захист 
доларизації заощаджень, стане очевидним, що від цього виграли 
тільки іноземні країни. 
У зв’язку з цим закономірно постають питання:   Чому слабка, напівжебрацька економіка України так 
широко  кредитує  могутню  економіку  США  та  інших  багатих 
країн?   Чи  можна  сконструювати  такий  механізм,  який  дав  би 
можливість зменшити втрати для фінансового ринку й економіки 
України від доларизації заощаджень населення?   Наскільки безпечно для населення України і далі зберігати 
свої заощадження в доларах? І що буде з економікою України, 
якщо наше населення захоче раптово конвертувати свої доларові 
резерви в гривню? 
Сьогодні це надзвичайно актуальні питання, над розв’язанням 
яких  потрібно  активно  працювати  і  науковцям,  і  практикам. 
Кожне  з  них  заслуговує  стати  темою  окремого  серйозного 
обговорення. 
Я ж хочу тільки підкреслити, що відповідь на ці запитання 
слід шукати за такими основними напрямами: 
1) у   прорахунках   нашої   грошово-кредитної   політики,   що 
спричинили   слабкість   гривні   та   недостатню   довіру   до   неї 
переважної більшості українських інвесторів (кредиторів); 
2) у недооцінці нашою економічною і політичною елітою ролі 
фінансового     ринку     в     розвитку     економіки,     у     спробах 
адміністративно      регулювати      грошові      потоки      всупереч 
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закономірностям фінансового ринку, в ігноруванні та 
незахищеності інтересів кредиторів-інвесторів як провідних 
суб’єктів фінансового ринку. Інколи здається, що наше 
керівництво розглядає фінансовий ринок і його структури лише 
як зручний механізм перекачування фінансових ресурсів з 
приватного сектора  до  державного,  зовсім  не  турбуючись  про 
його зміцнення; 
3) у  вкрай  низькому  рівні  розвитку  фінансового  ринку  в 
Україні та його інфраструктури, зокрема банківської системи. 
Сьогодні вони всі разом не можуть дати нашим кредиторам- 
інвесторам навіть приблизно такого самого рівня надійності та 
дохідності зберігання заощаджень, які надає їм долар США. 
Щоб вивільнити заощадження населення з доларової «пастки» 
і спрямувати їх в інструменти свого фінансового ринку, а отже, у 
розвиток національної економіки, потрібно докорінно змінити 
ситуацію  на  всіх  трьох  напрямах  економічної  і  монетарної 
політики. 
Заощадження, які обійшли «доларову пастку», спрямовуються 
на  фінансовий  ринок і  розміщуються  на різних  його  секторах 
залежно  від  надійності,  вигідності  та  зручності  розміщення 
інвестицій. Дуже важливо, щоб на цьому етапі була ефективна 
конкуренція  між  фінансовими  посередниками  за  заощадження 
населення. Чим вона буде гострішою, тим сильніше фінансовий 
ринок    притягуватиме    інвестиційні    ресурси    і    тим    краще 
стимулюватиметься зростання заощаджень населення. На жаль, в 
Україні  сьогодні  найрозвинутішими  структурами  фінансового 
ринку  є  лише  банки,  які,  по  суті,  не  зустрічають  серйозної 
конкуренції з боку інших фінансових структур. 
Це відчутний недолік нашого фінансового ринку, що істотно 
дестимулює формування заощаджень, спричинює їх доларизацію. 
Тому всебічний розвиток фінансового ринку, удосконалення 
його  інфраструктури  сприятимуть  прискореному  формуванню 
заощаджень      населення,      зниженню      рівня      доларизації, 
перетворенню   їх   у   потужне   джерело   забезпечення   потреб 
економіки у фінансових ресурсах. 
